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R ESU M O  
 
 
SCHNEIDER JR, Marcelo. I lusões Cognitivas em Seleção de Portfólio: Comparando o 
E feito Disposição Com o E feito House Money. Monografia ? Curso de Ciências Econômicas, 
Universidade Federal de Santa Catarina, Florianópolis, 2011. 
 
As finanças tradicionais pressupõem que os indivíduos tomam suas decisões de acordo com os 
axiomas da Teoria da Utilidade esperada, porém a partir dos estudos de Kahneman e Tversky 
(1979) verificou-se que os indivíduos tendem a violar os pressupostos básicos da Teoria da 
Utilidade Esperada. Com isto, Kahneman e Tversky (1979) propuseram um modelo alternativo 
sobre o comportamento dos agentes com relação a tomada de decisão: a Teoria do Prospecto. 
Segundo essa teoria, os agentes investidores  tendem apresentam aversão ao risco nas escolhas 
que envolvem ganhos e propensão ao risco nas escolhas que envolvem perdas. Um dos 
fenômenos decorrente dessa aversão ao risco no campo dos ganhos, combinado com a 
propensão ao risco no campo das perdas, é a ilusão cognitiva denominada de Efeito 
Disposição. Sob o efeito dessa ilusão cognitiva, os investidores apresentam a tendência de 
vender rapidamente as ações quando o preço delas tem uma variação positiva em relação ao 
preço de compra e de manter por um período mais longo as ações que apresentam uma 
variação negativa em relação ao preço de compra. O presente trabalho através de dados 
disponíveis em simulações de investimentos realizados na Universidade Federal de Santa 
Catarina analisou as mudanças no Efeito Disposição quando  frente a outra ilusão cognitiva o 
Efeito House Money, que foi definido por Thaler e Johnson (1990) como a tendência de 
propensão ao risco por parte dos agentes investidores após realizarem um ganho em um 
período anterior. Após análise de dados oriundos da simulação de investimentos se verificou 
uma maior propensão por parte dos agentes ao risco após realizarem um ganho em período 
anterior, demonstrando que o Efeito Disposição, quando frente ao Efeito House Money, é 
reduzido. 
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1. IN T R O DU Ç Ã O  
 
Esta parte introdutória pretende apresentar de forma breve a contextualização do 
tema, com a introdução da Teoria do Prospecto e retratar alguns de seus contrastes com a 
Teoria da Utilidade Esperada. E ainda irá apresentar os objetivos e justificativas para a 
realização do presente trabalho.  
 
1.1. Contexto da Pesquisa 
 
Quando o artigo de Kahneman e Tversky foi publicado, em 1979, na revista 
Econométrica, foi proposto um novo método de tomada de decisão perante a Teoria da 
Utilidade Esperada, pois o mesmo proporcionou uma nova maneira de enxergar as finanças 
em contraste à teoria vigente. A forma de se pensar no mercado foi modificada. Antes era, 
supostamente operado somente por agentes racionais, porém a partir do artigo citado aqui, a 
concepção passou a ser outra. Como afirmou Thaler (1999), o mercado possui dois tipos de 
investidores: investidores racionais (rationals), os quais se comportam como os agentes do 
livro texto, ou seja, comportam-se de acordo com a hipótese dos mercados eficientes; e o que 
ele chamou de investidores quase-racionais (quasi's), agentes que estão tentando fazer o 
melhor possível para tomar boas decisões de investimentos, mas cometem erros previsíveis. 
O campo de pesquisas em finanças comportamentais, hoje se concentra basicamente 
em explorar os erros cometidos pelos investidores quase-racionais (quasi's). O campo de 
pesquisa está voltado para o estudo de vieses de comportamento, pois somente através do 
conhecimento desses vieses, será possível alcançar um grau mais alto de eficiência no 
mercado, abrindo caminho para que os agentes sejam capazes de realizar um retorno com um 
grau de satisfação mais elevado.  
            De acordo com a teoria do prospecto, os agentes investidores estão propensos a sofrer 
ilusões cognitivas, que são tendências de erros sistêmicos no processo de decisão dos 
humanos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Somente a partir do momento que os 
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investidores percebam a existência destas ilusões, estes terão a chance de realizar um melhor 
desempenho no mercado. 
Retratado pela primeira vez no trabalho de Shefrin e Statman (1985), o Efeito 
Disposição pode ser definido, de acordo com Odean (1998), como a tendência de os 
investidores segurarem investimentos perdedores por um longo período e venderem 
investimentos vencedores cedo demais, ou seja, os investidores demonstram uma forte 
preferência por realizarem ganhos antes de perdas. Este efeito é intensificado por uma 
contabilidade mental realizada pelos agentes investidores, onde esses pretendem manter um 
status quo (determinado patamar). 
O Efeito House Money de acordo com Thaler e Johnson (1990) é definido como a 
atitude de propensão ao risco, após a realização de ganhos. O centro da análise do Efeito 
House Money está na verificação de como resultados alcançados a priori irão influenciar a 
ocorrência de futuras ações, portanto, se resultados primários irão gerar qualquer tipo de 
influência em decisões posteriores. 
Seguindo o raciocínio de Ritter (2003), onde o autor afirma que a finança 
comportamental ainda está em sua infância, quando analisado o campo de pesquisa 
brasileiro, se constata que esta ????????????????????????????????????????. O tema apresenta 
baixa relevância entre os pesquisadores brasileiros, em contraste ao que ocorre em outros 
países como os Estados Unidos, onde de acordo com Da Costa Jr et al (2008a), mais da 
metade dos pesquisados apontam a finança comportamental como tema emergente e de alta 
relevância, já que as pesquisas em finanças não se encontram mais presas a estudar as 
oscilações dos preços. Está se desenvolvendo um amplo campo de pesquisa envolvendo 
psicologia, neurociência e ciências sociais, com a finalidade de traçar a maneira com o qual 




1. 2. Objetivos 
 
1.2.1 Objetivo Geral 
 
O presente trabalho irá explorar dois efeitos caracterizados como ilusões cognitivas: o 
Efeito Disposição e o Efeito House Money, a fim de mostrar como um efeito se relaciona 
com o outro.  
 
1.2.2 Objetivo Específico  
 
- Verificar se os agentes participantes de uma simulação de investimento tendem a vender 
rapidamente winners (ações com ganho de capital) e manterem por um período mais extenso 
Losers (ações com perda de capital);  
- Verificar se os agentes participantes de uma simulação de investimento tendem a tomar 
decisões de investimento de uma maneira mais arriscada, após realizarem ganhos em um 
período anterior; 




As ilusões cognitivas têm grande influência na tomada decisão dos investidores, se 
tornando assim um problema para a eficiência dos mercados, por fazer com que os 
investidores realizem seus investimentos com uma racionalidade limitada. Este trabalho 
disponibilizou mecanismo para que duas ilusões cognitivas (efeito Disposição e o efeito 
House Money) sejam compreendidas de uma maneira mais ampla. Outra justificativa 
importante, para a realização deste trabalho, seria no sentido de mostrar a importância, para 
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as áreas de finanças e economia, de estudos via experimentos de laboratórios, pois estes 
permitem isolar o efeito a ser estudado, enquanto a pesquisa com dados reais e históricos 




















2. F UND A M E N T A Ç Ã O T E Ó RI C A  
 
       Nesta sessão foi realizada  uma pequena revisão da literatura de finanças, ressaltando 
a Teoria da Utilidade Esperada e o surgimento das finanças comportamentais. Sendo ainda 
explorado o conceito de ilusão cognitiva e dois de seus efeitos: o House Money e o 
Disposição.  
 
2.1. Teoria da Utilidade Esperada e a H ipótese dos Mercados 
E ficientes  
       
       Tendo como pressuposto básico de que os indivíduos frente a uma decisão tendem a 
escolheram a opção que lhes proporcionará o maior valor esperado, surge a Teoria da 
Utilidade Esperada (von Neumann; Morgenstern, 1947). A teoria fornece a base do padrão de 
modelos econômicos de como as pessoas fazem escolhas, estando implícito nessa suposição 
que os indivíduos possuem preferências estáveis e coerentes, pois eles sabem o que querem, 
sendo que a preferência por um uma determinada opção não depende do contexto que este se 
encontra, afirmando a hipótese levantada por Irving Fisher da eficiência dos mercados 
formados por investidores racionais. Como afirma Bachelier, citado por Fox (2010, p.23) ???
investidor médio não consegue ganhar do mercado. E o investidor médio é o ????????? 
       A Teoria da Utilidade Esperada criou as condições necessárias para o 
desenvolvimento e fortalecimento da hipótese mercados eficientes, ficando como teoria 
dominante durante todo período pós-guerra, até o final da década de 70 com a publicação da 
Teoria do Prospecto (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979), onde o conceito de racionalidade 





2.1.1 Teoria da Utilidade Esperada       
 
       No período pós-guerra, para alguns economistas, como Irving Fischer, só havia uma 
maneira de se trabalhar com economia, através da construção de modelos baseados no 
comportamento racional, e então testar suas premissas sobre os dados econômicos reais.  A 
formulação de modelos desencadeou o movimento que ficou conhecido como matematização 
da economia. De acordo com Fox (2010), a matematização da economia foi o pilar de 
sustentação da teoria tradicional, pois essa proporcionou a construção de modelos 
?????????????????????????????????????quilíbrio no mercado.  
O artigo de von Neumann e Morgenstern (1947) ofereceu a base padrão para a 
formulação de modelos econômicos. O artigo foi intitulado de Theory of Games and 
Economic Behavior. Propunha a idéia de que os agentes mudam constantemente seu 
comportamento para evitar que seus oponentes antecipem suas jogadas. 
       A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) é uma teoria que modela a tomada de decisão, 
portanto, é uma teoria que busca analisar os parâmetros envolvidos na forma que os 
indivíduos tomam suas decisões, apresentada como principal argumento à racionalidade dos 
agentes, já que estes tendem a tomar suas decisões de forma racional, mesmo em diferentes 
contextos.  
       O modelo de agente racional proposto pela TUE, parte do conceito de que as decisões 
tomadas pelos agentes estão de acordo com o axioma da utilidade, ou seja, respeitam dessa 
forma os princípios probabilísticos. 
Os princípios probabilísticos propostos pelos axiomas da utilidade, de acordo com 
Kahneman e Tversky (1979), já foram dominantes como modelo de tomada de decisão, 
porém, a partir do trabalho de Allais (1953), os axiomas passaram a ser contestados, pois 
esses não representavam um modelo fiel da realidade sobre a tomada de decisão, já que os 
agentes nem sempre agem da mesma maneira, portanto, os agentes podem agir de forma 
diferente frente a ganhos e perdas. O trabalho experimental vem mostrando que as pessoas 
nem sempre avaliam eventos incertos de acordo com as leis da probabilidade, assim nem 
sempre maximizam a utilidade esperada (PINDYCK; RUBINFELD, 2006, p.155). 
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A tomada de decisão, de acordo Friedman e Savage (1948), está relacionada com 
maximização da utilidade, pois os agentes atribuem a suas escolhas a opção que lhe 
proporcionara a maior utilidade esperada. Um investidor maximiza sua utilidade esperada 
quando seleciona as opções que lhe apresentam o mínimo risco e o máximo de retorno em 
uma carteira de ativos, ou seja, um investidor deve selecionar aquela carteira determinada 
????????????????????????? Assaf Neto (2011, p.247): ?????????????????????????????????????
maior retorno possível para um determinado grau de risco; ou de forma idêntica selecionar a 
carte?????????????????? ??????????????????????????????????????????????????????????????????? 
 
Fonte: Clemen (1990, p.368) 
FIGURA 1: Curva de Utilidade Proposta pela TUE 
 A curva da função Utilidade representa o modelo de decisão de um agente racional, 
sendo assim ela é marginalmente decrescente, apresentando uma curvatura côncava em toda 
sua extensão, demonstrando assim, a aversão de um agente racional ao risco. 
   
2.1.2 Hipótese dos Mercados Eficientes (HME) 
 
       Os mercados que refletem nos preços, em qualquer momento no tempo, toda e 
qualquer informação disponível, são chamados mercados eficientes. A hipótese dos mercados 
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eficientes (HME) determina que os mercados estão em equilíbrio, portanto, qualquer nova 
informação disponível ao mercado irá refletir nos preços, gerando um equilíbrio ao mercado.       
 A HME se sustenta no que Fama (1970) definiu como Random walk, que seria nada 
mais do que o argumento de que os preços são traçados de forma aleatória. A justificativa 
econômica para a existência da Random Walk esta localizada ????????????????fair game?? 
      O conceito de ???????????, ou simplesmente jogo justo, pode ser retratado como um 
mercado onde todos os agentes apresentam a mesma chance de apresentar ganhos ou perdas, 
portanto, os agentes estão submetidos a um passeio aleatório dos preços, onde podem auferir 
tanto ganhos, quanto perdas.  
?Se alguém começar a suposição de que uma especulação de valores ou de mercadorias é um 
jogo justo, se a expectativas iguais de ganhar ou perder, ou mais precisamente, com uma 
expectativa de ganho zero, seria um bom caminho para retratar o comportamento dos preços 
especulativos como um passeio aleatório?? (FAMA, 1970, p.390). 
      Os preços de acordo com a HME estão condicionados a um passeio aleatório e a 
refletir qualquer informação futura, porém as séries históricas não detêm qualquer poder de 
influência sobre os preços, ou seja, as informações passadas não geram qualquer influência 
sobre os comportamentos futuros dos preços. Desta maneira, o peso das evidências empíricas 
é tal que os economistas geralmente concordam que qualquer que seja a dependência 
existente em séries históricas de retornos, essas não podem ser usadas para fazer previsões de 
um futuro rentável (FAMA, 1970, p. 399).   
O trabalho de pesquisa realizado na área da HME, de acordo com Fama (1970), foi 
voltado para verificar se os preços refletiam na íntegra as novas informações disponíveis ao 
mercado, dessa forma, os reflexos que as novas informações disponíveis, foram divididas em 
três categorias de grau de eficiência:  
- Eficiência Forte: o mercado reflete na íntegra a chegada de novas informações, ou seja, 
nenhum investidor mesmo aqueles que possuem informações privilegiadas, são capazes de 
obter retornos anormais; 
-E ficiência semi-forte: nesse estágio, nenhum investidor poderá auferir ganhos anormais a 




- E ficiência fraca: os investidores não poderiam obter retornos extraordinários levando em 
conta séries históricas de preços, ou seja, as séries históricas seriam informações irrelevantes 
para obtenção de retornos extraordinários. 
       A HME se sustenta nas idéias pregadas pela Teoria da Utilidade Esperada, que os 
agentes são racionais e sempre escolheram o prospecto com a maior utilidade esperada, 
porém a partir do trabalho de Kahneman e Tversky (1979), surgiu à hipótese de que os 
agentes não se comportam sempre de maneira racional, portanto, esses estão condicionados a 
sofrerem com ilusões cognitivas que podem levá-los a cometer erros de julgamento quando a 
frente de uma decisão. 
      
2.2. Teoria do Prospecto: Uma cr ítica à Teoria da Utilidade 
Esperada 
 
      As finanças comportamentais se desenvolveram a partir dos estudos da Teoria do 
Prospecto (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979), pois, através de experimentos essa teoria, foi 
capaz de demonstrar que os indivíduos frente as escolhas que envolvam riscos, nem sempre 
optam por aquela que lhe proporciona o maior valor esperado, ou seja, os indivíduos estão 
propensos a cometerem erros ao realizaram suas escolhas, indo dessa forma contra os 
axiomas da utilidade, de que os indivíduos sempre realizam suas escolhas de forma racional e 
coerente.   
      
2.2.1 Critica a teoria da Utilidade Esperada 
      
       O artigo intitulado de ?????????????????????????????????????????????????????, foi 
publicado na revista Econometrica em 1979, por dois psicólogos Daniel Kahneman e Amos 
Tversky, sua publicação significou uma alternativa a Teoria da Utilidade Esperada (TUE). 
De acordo com Kahneman e Tversky (1979) a aplicação da TUE para escolha entre 
prospectos esta baseada em três princípios:  
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-Expectativa: U(X1,P1;....;Xn,Pn)= P1 u(x1)+....+Pn u(Xn); 
-Integração de ativos: (X1, P1;...;Xn,Pn) é aceitável a posição de ativos w se U (w + X1, 
P1;...;w + Xn,Pn) > u (w); 
-Aversão ao Risco??????????????????<  0), sendo u a função Utilidade. 
Os princípios da TUE de acordo com Kahneman e Tversky (1979), são violados 
quando colocados a frente de situações que leve a ocorrência de fenômenos como:  
 -E feito Certeza: se caracteriza por supervalorizar situações tidas como certas e sub 
valorizar situações tidas como prováveis, portanto, no processo de comparação de um evento 
tido como certo com relação a outro tido como provável, os agentes tendem a escolher o 
evento tido como certo. O efeito certeza só pode ser observado em situações que envolvam 
possibilidade de ganhos, pois em situações envolvendo perdas, os agentes tendem a 
apresentar o que os autores definiram como efeito reflexo; 
-E feito reflexo: os agentes estão propensos a realizar diferentes escolhas quando colocados a 
frente de situações que envolvam ganhos e perdas, ou seja, em loterias que apresentem as 
mesmas probabilidades, os agentes escolhem de forma diferente quando frente a uma escolha 
que represente um ganho certo e a uma perda certa. Em prospectos onde os agentes 
encontram a possibilidade de ganho certo, o efeito certeza prevalece, portanto, os agentes são 
avessos ao risco, porém se um prospecto com o mesmo padrão de loteria representar uma 
perda certa, os agentes se tornam propensos ao risco, optando dessa forma por escolhas que 
representem uma possibilidade de não realizar a perda em questão.  
O efeito reflexo pode ser retratado a partir da observação de dois problemas 
explorados no artigo de Kahneman e Tversky (1979), os problemas quatro e cinco, 
apresentam o mesmo padrão de loteria diferindo somente com relação a ganhos e perdas; 
 
-lei das baixas Probabilidades: A tendência que os agentes possuem em escolher o 
prospecto com o maior retorno, quando as alternativas apresentarem baixas probabilidades de 
ocorrência, ou seja, quando os agentes estão de frente a eventos com baixa probabilidade de 
realização, escolhem aquele que lhe apresenta o maior retorno. O exemplo abaixo é retirado 
??? ??????? ??? ????????? ?? ???????? ???????? ??????????? ??? ????? ??? ????? ???? ???????
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???????????????? ????? ?? ??????????? ?? ??????? ??? ??????????? ??????????? ??? ???????????? ??
valor entre colchetes a porcentagem de indivíduos que optou por determinado prospecto; 
Exemplo (Problema 4, Kahneman e Tversky (1979, p.266) 
A: (4.000,.20) ou B: (3.000,.25) 
  [65]    [35] 
N=95  
Onde: 
A= Prospecto onde o individuo possui 20% de chance de ganhar 4.000. Escolhido por 65% 
da amostra; 
B= Prospecto onde o individuo possui 25% de chance de ganhar 3.000. Escolhido por 35% 
da amostra; 
N = Tamanho da amostra. 
-E feito Isolamento: Os agentes possuem uma tendência a desconsidera os aspectos que suas 
alternativas compartilham e focam nos aspectos que essas se diferem. No exemplo 
desenvolvido por Kahneman e Tversky (1979), um jogo que será realizado em duas etapas 
subseqüentes, onde o agente na primeira etapa possui 75% de chance de terminar o jogo sem 
ganhar nada e 25 % de chance de passar para o segundo estagio do jogo, onde ele encontra a 
possibilidade de ganhar $ 4.000 com 80% e 3.000 com certeza, porém sua escolha deve ser 
tomada antes do início do jogo, sendo assim, o participante realiza sua escolha antes de saber 
se ira participar do segundo estagio. Se forem analisados os dois estágios do jogo as 
probabilidades se tornam, 20% (25% X 80% = 20%) de chance de ganhar $ 4.000 e 25% 
(25% x 100% = 25%) de chance de ganhar $ 3.000, sendo assim as probabilidades passam 
ser as mesmas exploradas no problema 4, porém as escolhas demonstraram inconsistência 
por parte dos agentes, pois esses não escolhem da mesma forma, demonstrando que estes  a 
realizarem suas escolhas, não levam em conta as possibilidades iguais das alternativas, 
levando em conta somente suas diferenças. O efeito isolamento implica que a certeza de 
contingente da remuneração fixa aumenta a atratividade dessa opção, em relação a um 
empreendimento arriscado com as mesmas probabilidades e resultados (KAHNEMAN; 
TVERSKY, 1979, p. 272).  
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2.2.2 A Teoria do Prospecto: Um Novo modelo de Tomada de 
Decisão 
 
       A teoria proposta por Kahneman e Tversky representou um modelo alternativo de 
tomada de decisão envolvendo risco. Em sua elaboração foram tomados como base 
prospectos ou loterias com resultados monetários, levando-se em conta suas probabilidades. 
Segundo a Teoria do Prospecto valores são atribuídos aos ganhos e as perda final, ao invés de 
serem atribuídas aos resultados finais, e não a riqueza total na função utilidade tradicional. 
       O processo de escolha, de acordo com Kahneman e Tversky (1979), é dividido em 
duas fases: uma fase inicial denominada edição (editing phase) e uma fase posterior 
denominada de avaliação (evaluation phase). A primeira leva em conta uma análise 
preliminar dos aspectos oferecidos, ou seja, proporciona uma representação mais simples do 
?????????? ??????????? ?? ???????? ????? ??? ??????????? ??????????? ??? ?????? ??????????? ??????
escolhido o de maior valor.  
       A fase denominada de edição por Kahneman e Tversky (1979) está intimamente 
relacionada ao conceito de status quo, pois nesta fase os agentes não vêem os resultados que 
envolvem a decisão como estado final de riqueza, mas sim como ganhos ou perdas com 
relação a um momento no tempo (status quo), se esse ponto é tal que os resultados são 
interpretados como ganhos, então uma posição de aversão ao risco predomina, caso contrário 
venha prevalecer uma posição de perda, predominará uma atitude de propensão ao risco.  
       No processo de avaliação de prospectos, a segunda fase, denominada é calculado o 
valor esperado de cada alternativa, utilizando um valor de ponderação, que é uma função 
peso de decisão, que tem por objetivo associar qualquer probabilidade de acontecimento do 
evento, um peso de decisão, que irá refletir o impacto da probabilidade no valor total do 
prospecto.  
A avaliação de um resultado, de acordo com Kahneman e Tversky (1979), não é a 
simples avaliação de seu valor objetivo, pois os agentes detêm um aspecto subjetivo e 
pessoal em suas escolhas, ou seja, são envolvidos aspectos psicológicos na avaliação, 
portanto, os agentes são mais sensíveis a mudanças quando essas se encontram próximas da 
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linha traçada por seu status quo, dessa forma a função valor proposta por Kahneman e 
Tversky (1979) apresenta: curvatura côncava para o domínio envolvendo ganhos (aversão ao 
risco); curvatura convexa para o domínio envolvendo perdas (propensão ao risco); possui 
uma inclinação mais elevada para ganhos, portanto, a sensação relacionada a uma perda é 
mais forte do que a sensação associada a um ganho, envolvendo um mesmo valor; é definida 
a partir de um ponto de referência (status quo).  
 
 
Fonte: Kahneman e Tversky (1979, p.279) 
???????????????????????????????????????????????????????? 
A Teoria do Prospecto se diferencia da Teoria da Utilidade Esperada por três aspectos 
básicos: Em primeiro lugar os investidores não estão apenas interessados no estado final da 
riqueza, mas com relação a alteração da riqueza frente a um dado ponto de referência. 
???????????????????????????????????????????????????????????????????????? ao risco no campo 
dos ganhos e propensão ao risco no campo envolvendo perdas. A terceira diferença é a 
função peso de decisão, portanto, a forma que as pessoas atribuem pesos às probabilidades. 
Os três aspectos diferenciais da Teoria do Prospecto com relação à Teoria da utilidade 
esperada, abriram o caminho para a chegada das finanças comportamentais. Segundo 
Macedo (2003, p.58): 
????eoria do Prospecto deu importantes passos para uma descrição mais precisa do 
comportamento individual dos tomadores de decisão em situação de risco do que a 





2.3. F inanças Comportamentais 
 
       Os mercados estão repletos de anomalias não explicáveis pelo modelo, portanto são 
levantadas questões centrais como: o excesso de transações diárias; o alto grau de 
volatilidade dos ativos; e div???????????? ?????????? ??? ???????? ?????? ???????? são 
incompatíveis com os argumentos apresentados pela teoria tradicional. Segundo Aldrighi e 
???????? ??????? ?????? ?????????? ?????????? ?? ??????? ?????????????? ???? ?????????? ???????????
copiosas de que, em muitas situações, as decisões financeiras desviam-se bastante daquelas 
implicadas pelo tipo de racionalidade sobre a qual se sustenta a HME, colocando sua 
????????????????????????? 
      Como observa Aldrighi e Milanez (2005), de acordo com a hipótese dos mercados 
eficientes o preço dos ativos deveria ser um reflexo das flutuações de índices financeiros 
como: taxa de juros, PIB e da chegada de novas informações relacionadas às firmas, porém 
as flutuações dos preços dos ativos são muito intensas, assim sendo, essas não refletem 
somente a chegada de novas informações e flutuações de índices, pois as variações dos 
preços dos ativos apresentam um grau de volatilidade mais alto do que o apresentado pelos 
indicadores financeiros. 
       O mercado financeiro apresenta um excesso de negociações em contraste daquilo 
pregado pela HME, pois esta determina que as transações partam das modificações na 
demanda por liquidez, ou por diversificação do risco, porém os volumes negociados são 
muito elevados para serem explicados apenas por esses dois fatores, o que desencadeia uma 
análise necessária de outros fatores. Mas o senso comum sugere que atribuir os altos índices 
de negociação ao ruído ou a negociação da liquidez é insatisfatório (GLASER; WEBER, 
2006, p. 2). 
       Os agentes estão propensos a realizarem o que Aldrighi e Milanez (2005) 
??????????????? ????? ?????? ???? ??????????????? ??????????? ???? ?????? ??? ????? ???
diversificação que não leva em conta as características dos ativos, como taxa de retorno e o 
risco, portanto, sua diversificação é realizada através do simples modelo 1/n que. Onde o 
montante total a ser aplicado é dividido pelas inúmeras oportunidades de investimento. 
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?As inúmeras anomalias encontradas nos mercados financeiros e a possibilidade de que o 
investidor não seja sempre racional e que existam possibilidades de que ele cometa erros 
sistemáticos na hora de alocar seus investimentos geraram uma tensão no campo das finanças, 
surgindo assim as finanças comportamentais?? (MACEDO, 2003, p.43). 
A teoria das finanças comportamentais parte do pré-suposto de que os mercados não 
são totalmente eficientes, em contraponto a teoria da utilidade esperada. Segundo Ritter 
(2003) as finanças comportamentais são sustentadas por dois pilares teóricos básicos: o 
primeiro, representado pela psicologia cognitiva que demonstra que os agentes não são 
inteiramente racionais a realizarem suas escolhas, pois esses sofrem ilusões cognitivas que 
interfere em seu processo de tomada de decisão; o segundo pilar que sustenta a teoria esta 
fundamentado nos limites das operações de arbitragem, ou seja, essas operações deixam de 
ser capazes de regular os mercados de forma eficiente, deixando-os propensos a sofrer com 
grandes alterações, como depressões e bolhas.  
 
2.3.1 Limites Para Arbitragem 
 
       As operações que buscam auferir lucro através da diferença de preços de ativos 
similares, em mercados diferentes de maneira simultânea, são caracterizadas como operações 
de arbitragem. Sempre que a lei do preço único não for observada, ou seja, toda vez que o 
valor de um ativo em uma praça for diferente do valor do mesmo ativo negociado em outra 
praça, surge a oportunidade de arbitragem (ASSAF NETO, 2011, p.125). 
      Para que o modelo de arbitragem fosse coerente com a realidade do mercado, este 
deveria ser operado somente por investidores com conhecimento para realizar as operações 
de arbitragem, entretanto de acordo com Shleifer e Vishny (1997) o mercado pode ser 
dividido por três tipos de agentes: os arbitradores representados principalmente por grandes 
fundos hedge; os investidores que investem através de grandes fundos, portanto, não operam 
por conta própria; ??????noise traders???????ão aqueles investidores que investem por conta 
própria e são responsáveis por grande parte dos erros de avaliação que surgem no mercado, 
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sendo dessa forma os grandes criadores de discrepância entre mercados, gerando 
oportunidades para a ação de arbitradores. 
De acordo com a hipótese dos mercados eficientes, as operações de arbitragem 
deveriam manter os preços dos mercados equilibrados, deveriam ser a força motriz que 
manteria a eficiência dos mercados através da compra e venda de ativos que apresentem 
discrepância em diferentes mercados. Porém, às vezes, é necessário que esses arbitradores 
demandem um montante de capital de terceiros para que suas operações sejam efetivadas 
com sucesso, entretanto, a inviabilidade de oferta desse capital gera uma dificuldade por 
parte dos arbitradores em efetivarem suas transações, tornando dessa forma os mercados 
menos eficientes.  
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
dessa forma se sugere que os custos de transação podem ser tidos como um 
importante determinante de movimentos pós-anunciados e qualquer diferença desses 
custos sobre a firma e de níveis agregados poderá levar a um comportamento 
??????????????????????????????????????????? ?????, 2006, p.542). 
 
2.3.2 Psicologia Cognitiva 
 
 A psicologia cognitiva procura documentar a forma que os seres humanos se 
comportam. De acordo com Ritter (2003), muitos padrões de comportamento podem ser 
documentados como: heurísticas; excesso de confiança; F raming; contabilidade mental; 
representatividade e conservadorismo. 
     O conceito de heurística, também conhecido como atalho mental, retrata o uso de 
modelos pré-estabelecidos para a tomada de decisões por parte dos agentes, porém esse viés 
comportamental pode levar a graves erros quando mudanças são enfrentadas, pois os agentes 
agem de forma pré-estabelecida sem levar em conta as mudanças na hora da tomada de 
decisão. Segundo Ritter (2003, p.3): ?????????????? ??? ??????? ??? ?????? ?????? ?? ??????? ???




      De acordo com Glaser e Weber (2006), não existe na literatura sobre viés cognitivo 
uma definição clara do que seria o excesso de confiança, sendo assim esses o definem como 
sendo uma junção de três fatores básicos: calibração incorreta; estimativas apertadas do grau 
de volatilidade; e o efeito melhor que a média. Calibração incorreta seria caracterizada como 
superestimação de respostas corretas quando o agente colocado frente a uma questão incerta, 
ou seja, o agente possui uma tendência acreditar que sua porcentagem de acertos é maior do 
que é na realidade. O conceito de estimativas apertadas para o grau de volatilidade, esta 
voltada para o conceito de que os agentes acreditam que a volatilidade dos ativos terá um 
grau mais baixo, do que sua volatilidade efetiva, portanto, os agentes acreditam que os ativos 
terão um baixo grau de variação com relação ao seu valor presente. O efeito melhor que a 
média pode ser interpretado como sendo a concepção que os agentes possuem em acreditar 
estar acima da media com relação a suas habilidades e capacidades. 
       A definição de F raming de acordo com Ritter (2003) é apontada como as diferenças 
que a apresentação de um conceito pode gerar, ou seja, a forma que uma mesma conclusão é 
apresentada pode levar a diferentes percepções, sendo assim a apresentação da mesma opção 
em diferentes formatos, pode levar a alterações na decisão dos agentes.  
      ?? ?????????? ??????????????? ???????? ??? ?????? ???? ????????? ??????????????? de 
acordo com Macedo (2003) seria a separação de portfólios de uma maneira mental, assim 
sendo, o indivíduo realiza uma separação de seu patrimônio em compartimentos mentais, 
com intuito de dar diferentes finalidades a este, um exemplo, seria um trabalhador que no 
inicio do mês estipula uma divisão de sua renda, em consumo e poupança. 
      O fenômeno da Representatividade pode ser definido como a alta credibilidade que os 
agentes tendem a dar a experiências recentes, portanto, os acontecimentos recentes mesmo 
aqueles que ultrapassam um desvio padrão histórico, passam a ser interpretados como sendo 
verdadeiros, colocando dessa forma um alto teor de significância em experiências recentes.  
      A tendência que as pessoas possuem em se adaptar de forma lenta as mudanças, na 
literatura de finanças comportamentais esse fenômeno é designado de Conservadorismo. O 
fenômeno do Conservadorismo pode ser caracterizado como o viés onde as pessoas se 
adaptam lentamente a novos aspectos, porém uma vez adaptados passam a interpretar esse 




mudam, as pessoas podem não reagir de forma suficiente por causa do viés conservadorismo. 
Mas se há um padrão por muito tempo, então eles vão se ajustar a ele e possivelmente, de 
???? ????????????????????????????????????????????? ????????????????????? 
       A partir do pressuposto de que os agentes estão propensos a sofrer com vários 
padrões de comportamento e dessa forma não tomam suas decisões sempre de maneira 
inteiramente racional, surge o conceito de ilusão cognitiva. Segundo Kahneman e Tversky 
(1979, p.) ???????? ?????????? ?? ?? ?????????? ??? ????? ???????????? ??? ????????? ?e decisão dos 
????????? 
 
2.3.3 Ilusões Cognitivas 
 
       Os estudos a partir Teoria do Prospecto de Kahneman e Tversky (1979) contribuíram 
para fortalecer o principal campo de estudos das finanças comportamentais, aquele que 
explora o conceito de ilusão cognitiva e os fenômenos envolvendo as, de acordo com a 
literatura de finanças comportamentais, as ilusões cognitivas são o caminho para 
entendimento do comportamento humano, com relação a suas ações tomada de decisão, 
portanto como define Macedo (2003, p.6??? ???????????? ??? ???????? ??????????? ???? ????? 
interferir no processo de decisão, as finanças comportamentais podem evitar que os 
???????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????????????? 
     A partir da difusão do conceito de ilusão cognitiva, vários estudos foram realizados e 
inúmeros fenômenos foram encontrados como: efeito disposição (SHEFRIN; STATMAN, 
1985); efeito doação (KNETSCH et al..,2001); efeito excesso de reação (GU; XUE, 2007); 






2.3.4 Perspectivas Para Finanças Comportamentais 
 
Como visto no item 1.1 deste trabalho o campo de pesquisas em finanças 
comportamentais, hoje se concentra basicamente em explorar os erros cometidos pelos 
investidores quase-racionais (quasi's). O campo de pesquisa esta voltado basicamente para o 
estudo de vieses de comportamento, pois somente através do conhecimento desses vieses, 
será possível alcançar um grau mais alto de eficiência no mercado, abrindo caminho para que 
os agentes sejam capazes de realizar um retorno com um grau de satisfação mais elevado.  
Seguindo o raciocínio de Ritter (2003), onde se afirma que a finança comportamental 
ainda esta em sua infância, quando analisado o campo de pesquisa brasileiro, se constata que 
?????????????????????????????????????????????????????????esenta baixa relevância entre os 
pesquisadores brasileiros, em contraste ao que ocorre em outros países como os Estados 
Unidos, onde de acordo com Da Costa Jr (2008a), mais da metade dos pesquisados apontam 
a finança comportamental como tema emergente e de alto teor de relevância, já que as 
pesquisas em finanças não se encontram mais presas a estudar as oscilações dos preços, esta 
se desenvolvendo um amplo campo de pesquisa envolvendo psicologia, neurociência e 
ciências sócias, com a finalidade de traçar a maneira com o qual os agentes tomam decisões e 
quais são os erros que estes estão propensos a cometer. 
De acordo com Kuhn (1970) para que um novo paradigma possa ser introduzido é 
necessário que a teoria, até então vigente, seja inteiramente refutada, porém as finanças 
comportamentais não significaram uma ruptura a teoria tradicional, pois não existe uma 
refutação da teoria como um todo, dessa forma esta busca incorporar aspectos psicológicos a 
teoria tradicional, portanto, vem buscando anexar a teoria tradicional os aspectos 
comportamentais dos agentes, como já disse Thaler (1999) que com o passar dos anos as 
finanças comportamentais não serão mais um estudo paralelo ao campo das finanças, pois 
suas idéias serão incorporadas a teoria tradicional, onde o terno finanças comportamentais se 
tornara uma redundância, pois quando se falar em finanças estará se falando dos aspectos de 
comportamento inseridos nessa.   
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       As pesquisas em finanças não se encontram mais presas a estudar as oscilações dos 
preços, esta se desenvolvendo um amplo campo de pesquisas envolvendo psicologia, 
neurociência e ciências sócias, com a finalidade de traçar a maneira com o qual os agentes 
tomam suas decisões envolvendo investimentos e quais são os erros que esses estão 
propensos a cometer, pois somente através do conhecimento é que a precaução necessária 
poderá ser tomada, por esta razão que as pesquisas relacionadas ao efeito House Money e o 
efeito Disposição se tornam significativas para área em questão. 
 
2.4.  E feito House Money e a influência de resultados a Priori 
 
      O centro da análise do efeito House Money esta na verificação de como resultados 
alcançados a priori irão influenciar na ocorrência de futuras ações, portanto, se resultados 
primários irão gerar qualquer tipo de influência em decisões posteriores. Nós encontramos 
que sofrer em algumas circunstâncias um ganho a priori, pode aumentar a vontade de 
indivíduos em aceitar apostas. Este achado é rotulado de efeito House Money (THALER; 
JOHNSON, 1990, p.644). 
     
 
2.4.1 A influência de Resultados a Priori 
 
      A Teoria do Prospecto (Kahneman; Tversky, 1979.) apresentou uma função utilidade 
com curvatura côncava para ganhos, demonstrando aversão ao risco frente a situações que 
representem um ganho certo (efeito certeza), e convexa para perdas demonstrando propensão 
ao risco frente a situações de perdas (efeito reflexo), porém essa teoria se baseou em somente 
um estágio para seu desenvolvimento, pois quando  ampliado em um sentido dinâmico, ou 
seja, baseado em mais de um período, de acordo com Thaler e Johnson (1990), podem 
ocorrer mudanças na construção da curva Utilidade, portanto, os agentes podem passar a ser 
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propensos ao risco mesmo frente a ganhos certos e avessos ao risco frente a situações que 
envolvam  perdas, pois os indivíduos passam a se basear em resultados passados para 
tomarem suas decisões.  
      A diferença existente na forma como os agentes passam a tomar decisões após 
auferirem ganhos e perdas está relacionada a três fatores; a integração de resultados, efeito 
F raming e break even.   
      A integração de resultados adquiridos em estágios diferentes, segundo Thaler e 
Johnson (1990) ocorre de formas distintas com relação a ganhos e perdas, os indivíduos não 
integram subseqüentes perdas com a perda inicial, diferente da ocorrência de um ganho 
primário, onde subseqüentes perdas serão integradas ao resultado adquirido no primeiro 
estagio, ou seja, enquanto o ganho inicial representar um valor mais elevado do que as 
subseqüentes perdas, o indivíduo continua aceitando apostas, pois ainda esta jogando com o 
??????????????????? 
       O efeito framing de acordo com Ritter (2003), é a tendência que diferentes 
representações de um mesmo conceito, podem levar os agentes a terem diferentes 
interpretações e conclusões. De acordo com Weber e Zuchel (2001) os agentes interpretam 
prospectos referentes a ganhos inicias e perdas iniciais de forma diferentes, mesmo quando 
esses representam um mesmo resultado, dessa forma, um ganho inicial gera uma visualização 
diferente de uma perda inicial.         
       A integração de resultados de forma diferente com relação a ganhos e perdas resulta 
em uma interpretação diferente por partes dos agentes, pois o efeito framing afirma que 
apresentações realizadas de diferentes formas são capazes de levar a distintas conclusões, 
sendo assim, em escolhas envolvendo mais de um estágio, ganhos e perdas estarão ligados a 
diferentes interpretações.  
   A exceção ao modelo de decisão em dois estágios é apontada por Weber e Zuchel 
(2001), pois quando o agente frente a uma perda em um primeiro estágio, possui a 
possibilidade de retomar o mesmo status quo de riqueza, o agente através de uma 
contabilidade mental se torna propenso ao risco, ou seja, a partir do momento que o agente 
possui a chance de retornar ao patamar zero (break even), ele se torna propenso ao risco, 
mesmo perante a uma perda primaria. 
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       Criar modelos que generalizem comportamentos com relação a tomada de decisão 
envolvendo risco é complicado, pois como concluíram Thaler e Johnson (1990, p. 660): 
?Talvez a mais importante conclusão que pode ser alcançada por  esta pesquisa é que fazer 
generalizações sobre preferências em tomadas de decisão envolvendo risco é difícil. 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? 
 
2.4.2 O Efeito House Money 
 
       Retratado pela primeira vez no trabalho de Thaler e Johnson (1990) o efeito House 
money é definido como a atitude de propensão ao risco, após a realização de ganhos, 
posteriormente o efeito foi encontrado também nos trabalhos de: Weber e Zuchel (2001); 
Frino, Grant e Johnstone (2007);  Chiu, Shu, e Jian (2009). O efeito House Money tem sua 
análise conectada a três fatores: tempo, retorno e risco, dessa forma para sua análise se torna 
inevitável a definição desses. 
      A viabilidade da análise do efeito House Money é possível perante a separação em 
períodos, dessa forma, análise deve ser realizada de forma dinâmica levando-se em conta 
mais de um estagio, podendo assim ser observada a existência de influência de resultados 
anteriores nas futuras tomadas de decisões. 
       O trabalho de Frino, Grant e Johnstone (2007) é um exemplo de análise em dois 
estágios. O primeiro são as negociações realizadas na parte da manhã e o segundo 
negociações realizadas na parte da tarde. Sua amostra foi retirada da Bolsa de Sidney, que 
possui como característica fundamental um intervalo para almoço, permitindo dessa forma a 
divisão em dois períodos. A partir da separação em estágios, se tornou possível analisar a 
influência de ganhos e perdas do período da manha, nas tomadas de decisão no período da 
tarde. A partir de experimentos os autores chegaram à conclusão de que o Efeito House 
Money prevalece, portanto, os ganhos no primeiro estágio intensificam a propensão ao risco 




Fonte: Frino, Grant e Johnstone (2007, p. 13) 
FIGURA 3: Hipótese dos efeitos de ganhos e perdas pela manhã, com relação ao risco 
tomado pela tarde. 
       
Para que um retorno seja contabilizado como um ganho, de acordo com Assaf Neto 
(2011), o valor de venda do bem deve ser superior ao seu valor de aquisição, ou seja, o ativo 
deve ser vendido a um preço mais alto do que o adquirido, sendo assim para que seja 
efetivado o ganho, é necessário que seja efetivada a venda do ativo em carteira.     
      O Risco foi definido por Bishop (2005), como a probabilidade de os resultados não 
serem os esperados, sendo que no mercado financeiro em questão, a medida de risco mais 
utilizada é a volatilidade dos preços, ou seja, o desvio-padrão do preço de um ativo. Em seu 
trabalho Weber e Zuchel (2005) empregaram uma forma simples, porém útil, de se medir o 
risco assumido por um agente, relacionando a quantidade de moeda em caixa e a quantidade 
de ativos que apresentem certo grau de volatilidade, pois ao reduzir a quantidade de dinheiro 
em caixa e aumentar a quantidade de ativos, se interpreta que o agente passou a assumir um 
grau de risco mais elevado. 
       O relacionamento do efeito House Money com o tempo, retorno e o risco, é explicado 
em sua definição, pois o efeito deve ser analisado em dois estágios diferentes, após realização 
de um ganho e espera-se que o agente passe a tomar atitudes mais arriscadas com relação a 
suas decisões envolvendo investimentos, sendo assim o efeito House Money pode ser 
definido como: atitude de se aceitar riscos de uma maneira mais susceptível após auferir 
ganhos em um período anterior 
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2.5. E feito Disposição e Modelos de Comportamento 
 
O efeito Disposição é caracterizado pela tendência que os agentes investidores 
possuem em realizar seus ganhos rapidamente e manter suas perdas por um longo período, 
portanto, é a tendência de vender rapidamente ações vencedoras (winners) e manter por 
muito tempo em carteira as ações perdedoras (losers). 
       Este efeito, em particular, afeta investidores muito avessos a perdas, pois eles podem 
ser extremamente relutantes em realizar perdas. A existência do efeito está condicionada a 
existência de modelos de comportamento, onde os agentes possuem um comportamento de 
aversão ao risco em determinados framing e de propensão em outros. O efeito Disposição 
faz com que eles se tornem muito mais propensos a vender suas ações com bom desempenho 
recente e a manter as ações com performances medíocres (MACEDO, 2003, p.69). 
 
2.5.1 Modelos de Comportamento 
        
Retratado pela primeira vez no trabalho de Shefrin e Statman (1985) o efeito 
Disposição pode ser definido de acordo com Weber e Camerer (1998) como a tendência para 
vender ativos que apresentaram ganho de valor e manter ativos que apresentaram uma perda 
de valor. O efeito Disposição segundo Shefrin e Statman (1985) se sustenta através de quatro 
modelos de comportamento: Teoria do Prospecto; Contabilidade Mental; aversão ao 
arrependimento; autocontrole. 
A Teoria do Prospecto de acordo com Weber e Camerer (1998), é capaz de explicar o 
comportamento dos agentes com relação ao efeito Disposição por dois aspectos: a partir da 
idéia de que os agentes avaliam perdas e ganhos tomando como base um determinado ponto 
de referência; e a tendência de propensão ao risco frente uma possível perda e aversão,  




Fonte: Weber e Camerer (1998, p. 172) 
FIGURA 4: Como pontos de referência criam o efeito disposição. 
  
?? ??????????? ??? ???? ??????????????????????? ???? ?????? ???? ???????? ??? ??????? ????
Macedo (2003) seria a separação de portfólios de uma maneira mental, sendo assim Thaler 
(1985) argumentou que as pessoas tendem a segregar jogos distintos, em diferentes contas 
mentais, sendo que estes são avaliados separadamente para ganhos e perdas, e somente 
depois de segregá-las, aplicam-se os conceitos empregados na Teoria do Prospecto, de 
maneira particular em cada conta, ignorando qualquer tipo de interação entre essas. Quando a 
ação é comprada, uma nova contabilidade mental é aberta. O ponto de referência natural é o 
preço de compra. A execução de uma pontuação é mantida em sua conta indicando ganhos e 
perdas relativas ao preço de compra (SCHEFRIN; STATMAN, 1985, p.780). 
Os agentes como afirmou Thaler (1985) possuem uma dificuldade em encerrar uma 
transação com perda, ou seja, possuem dificuldades em fechar suas contas mentais 
computando resultados negativos, uma vez que o fechamento desta significa a realização da 
perda, sendo assim, os investidores mantêm ações com desempenho negativo, pois a 
realização desta perda pode implicar em assumir, que esse cometera um erro de julgamento. 
O arrependimento é um sentimento emocional associado com o conhecimento 
adquirido que uma decisão tomada no passado poderia ter se saído melhor do que a escolhida 
(SCHEFRIN; STATMAN, 1985, p.781). A sensação de medo causada por um 
arrependimento surge, porque os agentes desejam evitar o sentimento de dor oriundo de uma 
38 
 
má escolha.  A contraparte positiva do arrependimento é o orgulho como afirmou Thaler 
(1985), pois enquanto o fechamento de uma conta negativa gera arrependimentos, em 
contrapartida o fechamento de uma conta com saldo positivo leva ao orgulho, dessa forma o 
receio das pessoas em estarem expostas a perdas prováveis, é maior do que a recompensa 
com relação a prováveis ganhos, retomando a afirmação da Teoria do Prospecto, de que os 
agentes são muitos mais sensíveis a perdas do que a ganhos, demonstrando a origem da 
inc?????????????????????????????????com relação ao domínio das perdas e ganhos.  
  Estudos posteriores apontaram que os agentes são relutantes em realizarem suas 
perdas, graças a um problema de autocontrole, como afirmou Shefrin e Statman (1985), o 
problema esta ligado a uma disputa entre uma parte racional e uma parte mais primitiva e 
menos racional (míope parte), pois o agente precisa ter autocontrole suficiente para ser capaz 
de fechar uma conta com uma perda, como ressaltaram os autores, os investidores 
profissionais utilizam técnicas como imposição de limites para ajudá-los a realizarem suas 
perdas. Em nosso ponto de vista os investidores matem perdas para atrasar o arrependimento, 
e vendem ganhadores rapidamente por que eles querem apressar o sentimento de orgulho por 
ter escolhido corretamente no passado (SCHEFRIN; STATMAN, 1985, p.782). 
 Os indivíduos de acordo com Shefrin e Statman (1985) são afetados por elementos 
como: contabilidade mental; aversão ao arrependimento; e autocontrole. Aspectos que fazem 
com que estes não se comportem sempre de maneira totalmente racional e dessa forma se 
tornam propensos a sofrer com o efeito Disposição, ao realizarem decisões envolvendo risco.  
 
2.5.2 O Efeito Disposição 
 
 Sendo o efeito Disposição como definiu Odean (1998), a tendência de os investidores 
segurarem investimentos perdedores por um longo período e venderem investimentos 
vencedores cedo demais, portanto, os investidores demonstram uma forte preferência por 
realizarem ganhos antes de perdas. Essa tendência é consistente com a teoria do prospecto e 
também com a equivocada crença, que os agentes possuem em acreditar numa inversão dos 
preços, onde, os vencedores se tornaram os perdedores e vise-versa.  
39 
 
 Os investidores tendem em acreditar em uma crença chamada inversão dos preços, 
porém de acordo com Odean (1998), os investidores tendem a desempenhar duas funções que 
os levam a ter efeito Disposição da mesma forma: os investidores podem vender as ações 
vencedoras para reequilibrar as suas carteiras; Ou podem abster-se de vender as ações 
perdedoras, devido aos custos de transação mais elevados, por negociar a preços mais baixos. 
Estas duas operações fazem com que os agentes mesmo tidos como racionais possuam efeito 
Disposição.  
Desde o trabalho de Shefrin e Statman (1985), muitos estudos foram realizados sobre 
o efeito Disposição e muitas maneiras foram encontradas para medi-lo, como: Weber e 
Camerer (1998) retrataram as relações com variação do preço e do volume negociado; Odean 
(1998), introduziu o conceito de proporção de realizados, frente a possíveis realizações; 
Shapira e Venezia (2001), verificaram se investidores profissionais, assim como os 
investidores independentes, apresentam o efeito Disposição; Brown et al. (2002), verificou a 
existência  do efeito Disposição ao longo prazo; Frazzini (2006), analisou  se a ocorrência de 
eventos, gera influência  sobre este. 
 A análise de Weber e Camerer (1998) abriu caminho para a verificação do efeito 
Disposição a partir das alterações no volume negociado, em reflexo a mudança nos preços, 
medindo o efeito através da relação volume e preço, onde observaram que as variações no 
volume de negociação eram diretamente proporcional as variações de preço, portanto, em 
dias onde os preços das ações estavam em alta com relação a um determinado patamar, o 
volume de negociação era mais elevado, que quando comparado a dias onde o preços se 
encontravam em um patamar mais abaixo do analisado, comprovando dessa forma o efeito 
Disposição, pois os agentes realizavam mais operações quando as ações estavam alta 
(realizando rapidamente ganhos) e realizavam menos operações quando o mercado estava em 
baixa ( mantendo por um período mais longo ações perdedoras). 
O trabalho de Odean (1998) apresentou um dos métodos mais utilizados para se 
mensurar o efeito Disposição, ??????????????????????????????????????????????????????????????
?? ????????????????????? ??????????????????????????????????????????? ??????????????? ???????
realizados leva em conta o que poderia ter sido realizado, ou seja, se uma ação esta sendo 
cotada a um preço mais alto (baixo) do que o preço de compra, caso não seja efetivada a 
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venda é interpretado como uma possível realização de ganho (perda), sendo que a proporção 
de ganhos (perdas) realizados seria a quantidades de ganhos (perdas) realizados, dividido 
pela quantidade de ganhos (perdas) realizados mais os ganhos (perdas) possíveis. A partir 
deste método, foram utilizados dados de 163 mil contas de clientes de uma corretora, onde os 
autores demonstraram que os investidores realizaram ganhos em uma proporção 68% maior 
do a que realização de perdas, indicando que na pesquisa realizada as ações com retorno 
positivo apresentaram 68% mais chances de serem vendidas do que uma ação com retorno 
negativo. 
 Shapira e Venezia (2001) analisaram um grande número de contas em uma corretora 
israelita durante o ano de 1994, comparando clientes que realizavam investimentos por conta 
própria e investidores cujas contas eram geradas por investidores profissionais. O trabalho 
teve como objetivo analisar se investidores profissionais iriam apresentar efeito Disposição, 
assim como em estudos posteriores, onde o efeito foi encontrado em investidores 
independentes. Os autores chegaram à conclusão de que o efeito Disposição é menor em 
investidores profissionais, porém não é inexistente, pois os investidores profissionais 
precisam lidar com um excesso de clientes, enfrentando dessa forma um trade - off entre os 
benefícios de um conhecimento profissional superior e especializado e as possíveis perdas 
incorridas pelo pagamento de transações desnecessárias. 
No trabalho de Brown et al. (2002) foi analisado o efeito Disposição em IPO (initial 
public offering), para tanto foram analisadas transações na bolsa australiana de investimentos 
em um período que compreendeu entre os nos de 1995 e 2000. O fator principal encontrado 
pelos autores foi que o efeito Disposição apresenta uma tendência a diminuir com o tempo, 
pois no longo prazo os investidores não possuem uma tendência a vender a ação frente a altas 
ou baixas de preço, simplesmente mantém a ação em carteira, assim como ocorre com o 
efeito Dotação.  
Frazzini (2006) introduziu o conceito de estudo de evento, para mensurar o efeito 
Disposição, onde o autor observou que o volume negociado se difere para a chegada de boas 
e más noticias. No caso de lucro esperado, por exemplo, podemos interpretar como boa 
noticia lucro anunciados acima do valor esperado e no caso de más noticias, um lucro 
anunciado abaixo do valor esperado, sendo assim o autor concluiu a partir de boas noticias, o 
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volume de transações tende a aumentar, portanto, os investidores realizam seus ganhos 
rapidamente, porém quando são anunciadas más noticias, o volume de transações tende a 
reduzir, ou seja, os investidores são relutantes em realizar suas perdas, caracterizando dessa 
forma a existência de efeito Disposição. 
No Brasil o estudo do efeito Disposição disponibilizou diversos trabalhos entre os 
quais podemos destacar: Macedo (2003) testou a hipótese em duzentos e vinte e seis 
estudantes em diferentes universidades; Da Costa Jr. et al. (2007; 2008a; 2008b) encontraram 
comprovações de que o efeito Disposição tende a diminuir entre investidores mais 
experientes e que o gênero exerce influência sobre este; Da Costa Jr,  Mineto e Da Silva 
(2006) o trabalho teve como foco a influência do gênero sobre o efeito Disposição. 
  Macedo (2003) testou o efeito Disposição em duzentos e vinte e seis estudantes 
universitários, em quatro universidades diferentes do estado de Santa Catarina, encontrando 
resultados condizentes com a teoria do efeito Disposição (SCHEFRIN; STATMAN, 1985),  
onde os indivíduos realizaram seus ganhos rapidamente e conservaram em carteira os ativos 
que apresentaram perda por um longo período, dessa forma, apresentaram disposição para o 
risco no campo das perdas e aversão para o risco no campo dos ganhos. 
Uma questão levantada no artigo de Da Costa Jr, Mineto e Da Silva (2006) se refere 
ao ponto de referência a ser utilizado para mensurar o efeito Disposição, pois possuem 
autores que tomam como ponto de referência o preço de compra do ativo (Shefrin e Statman, 
1985), porém os autores reafirmaram o que já havia sido demonstrado pela Teoria do 
Prospecto (Kahneman e Tversky, 1979) de que o ponto de referência  não precisa ser o preço 
de compra do ativo, dessa forma, os autores tomaram como o preço de referência o último 
preço corrente. Os autores não encontraram uma diferença significativa entre o efeito 
Disposição determinado a partir do preço de compra e daquele determinado a partir do preço 
subseqüente. Porém encontraram uma diferença significativa quando se leva em conta o 
gênero, pois os indivíduos do sexo feminino deixaram de manter ações perdedoras quando 
ocorre um mudança no ponto de referência, este deixa de ser o preço de compra e passa a ser 
o preço anterior. Nos especulamos que isso pode estar relacionado com o fato que o cérebro 
feminino e o masculino interpretam mudanças no ponto de referência de forma diferente (DA 
COSTA JR; MINETO; DA SILVA, 2006, p. 6)  
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Quando analisada se a experiência dos indivíduos no mercado acionário exerce 
influência no seu coeficiente de disposição, Da Costa Jr. et al. (2007) chegaram a conclusão 
que a experiência dos indivíduos influência no grau de efeito Disposição. Os autores 
realizaram um experimento de simulação de bolsa com dois grupos de forma separada. O 
primeiro grupo conteve uma amostra de trinta alunos sem experiência em operar no mercado 
acionário. A segunda amostra foi constituída por vinte e sete participantes que continham 
experiência no mercado acionário. O primeiro grupo apresentou um CD (coeficiente de 
disposição) mais alto do que o apresentado pelo segundo grupo, reafirmando que os 
investidores mais experientes possuem um coeficiente de disposição mais baixo.  
As análises do efeito Disposição mostraram que o efeito pode ser encontrado em 
experimentos em laboratórios (SCHEFRIN; STATMAN, 1985) e também em dados oriundos 
do mercado (ODEAN, 1998). Entretanto, detectar o efeito Disposição em dados oriundos do 
mercado se mostrou uma difícil tarefa, pois uma vez encontrado em um dado nível, há 
sempre outra hipótese plausível para explicá-lo, como por exemplo, a tendência que os 
investidores possuem em acreditar no fenômeno da inversão dos preços. 
 A T????????????????????????????????????????????????????firma que os indivíduos 
são avessos ao risco quando envolvidos no campo dos ganhos e propensos ao risco quando 
envolvidos no campo das perdas, sendo assim o Efeito disposição ocorre quando os 
indivíduos passam a vender rapidamente ações que apresentam um ganho de valor frente a 
um ponto de referência e mantém por longos períodos ações que apresentem perda de valor a 
partir do ponto de referência. Porém para entender como manter um ativo em carteira é uma 
propensão ao risco, precisa se reforçar a hipótese de Keynes (1936) de que a moeda no curto 
prazo (período de inflação estável) é considerada como um ativo Risk-free (livre de risco), 
então a partir do momento que o indivíduo opta por manter um ativo que apresenta certo grau 
de volatilidade em carteira, esta se tornando propenso a aceitar o risco, em contra partida 
quando o indivíduo opta em realizar a venda do ativo e mantém moeda, esta realizando uma 
operação de aversão ao risco. O lucro atuarial ou esperança matemática de ganho calculado 
na base das probabilidades existentes, caso esse cálculo possa ser feito, o que é duvidoso, 




2.6. Moeda, Incerteza e Risco 
 
A Teoria do Prospecto (Kahneman e Tversky, 1979) afirma que os indivíduos são 
propensos ao risco no campo das perdas e avessos no campo dos ganhos. Derivado dessa 
hipótese surge o efeito Disposição, como afirmaram Shefrin e Statman (1985) é a tendência 
de os investidores segurarem perdedores por um longo período e vender rapidamente 
vencedores. Porém para compreender por que segurar perdedores é uma atitude de propensão 
ao risco e vender rapidamente vencedores é uma atitude de aversão ao risco, torna-se 
necessário a introdução de dois conceitos explorados pelo economista britânico John 
Maynard Keynes, os de: Demanda por moeda e preferência por liquidez. 
 De acordo com Keynes (1936) os indivíduos demandam moeda e possuem 
preferência por ativos mais líquidos por três razões:   
(i) Motivo transação: necessidade de moeda para as operações correntes de troca 
pessoais e comerciais; 
(ii) Motivo precaução: desejo de segurança com relação ao equivalente valor monetário 
futuro; 
(iii) Motivo especulação: propósito de obter lucros por saber melhor que o mercado, o 
que trará o futuro. 
 
O motivo precaução está relacionado a incerteza sobre o futuro, pois como afirmou 
Keynes (1936) os ativos que apresentam maior grau de liquidez como o caso da moeda, 
servem como uma precaução perante as incertezas. Sendo assim para que o agente renuncie a 
liquidez de um ativo como a moeda, é necessário que ocorra um premio de liquidez, ou seja, 
o premio de liquidez é a necessidade de o agente receber algo por renunciar a liquidez, desta 
forma, para que o indivíduo coloque seu dinheiro em um ativo que apresenta uma liquidez 
menor que a moeda, é necessário que ocorra um premio pela renuncia dessa, sendo a moeda 
o ativo mais liquido, transformar moeda em qualquer outro ativo é necessário o pagamento 
de um premio pela renuncia da liquidez, portanto, é necessário que ocorra o pagamento de 
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uma taxa de desconto. Aquele que divergir da opinião dominante, como se manifesta nas 
cotações do mercado, terá boas razões para conservar recursos líquidos com o intuito de 
realizar lucro, se estiver certo, ao comprovar que as relações previstas estavam erradas 
(KEYNES, 1936, p.176) 
O pagamento de juros como a firmo Keynes (1936) esta ligado a renuncia a liquidez, 
pois os indivíduos devem receber um pagamento de juros por adquirir ativos com menor grau 
de liquidez, sendo que este afirma ainda que cada ativo possui uma taxa de juros diferente, ou 
seja, ativos com riscos diferentes apresentam taxas de desconto diferentes.  A Taxa de 
desconto entre os bens é diferente, e pode ser calculada de acordo com a volatilidade de seus 
preços. Segue-se não haver razão para que as taxas de juros devam ser iguais para bens 
diferentes, para que a taxa do trigo deva ser igual à taxa de juros do cobre, pois a relação 
entre os contratos a vista e a termo, tal como as cotações de mercado, é notoriamente 
diferente para diferentes bens. (KEYNES, 1936, p.220) 
Há uma condição sem a qual não existiria a preferência por liquidez, essa condição é 
a existência de incerteza quanto ao futuro da taxa de juros. Porém a moeda como ativo não 
apresenta variações significativas em sua taxa de desconto, pois a moeda possui elasticidade 
igual a zero perante a dois aspectos: a moeda tem uma elasticidade de produção igual a zero, 
portanto, ela não pode ser produzida pelo empresário através do aumento da força de 
trabalho, dessa forma a oferta de moeda é fixa e só sofre alterações via decisão monetária; a 
moeda tem elasticidade de substituição igual a zero,  portanto, quando seu valor de troca sobe 
não há nada para substituí-la. 
Sendo que a moeda apresenta uma oferta fixa sua taxa de juros é estável, portanto 
possui uma taxa de desconto estável, podendo ser interpretada como ativo de risco zero no 
?????? ??????? ???????? ??????? ??????? ??? ????? ??? ??????????????? ??? ??????? ??????? ?? ???? ???
rendimento nulo, um custo de manutenção insignificante, porém um prêmio de liquidez 
???????????? 
Perante a análise da teoria da preferência por liquidez de Keynes (1936) pode se 
chegar a mesma conclusão que chegaram Shefrin e Statman (1985) onde manter um ativo em 
carteira se torna uma atitude de propensão ao risco, enquanto realizar um ganho rapidamente 
e deter moeda em caixa é uma atitude de aversão ao risco. Portanto uma forma de se medir o 
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risco individual do agente, pode ser empregado através da relação entre quantidade de moeda 





















3. M E T O D O L O G I A  
 
       A investigação das mudanças geradas no efeito disposição, quando colocado em 
contrapartida a o efeito House Money, será realizada através de amostras retiradas de 
simulações de investimentos realizadas na Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), 
sob-coordenação do Mestrando Wladimir Prates aluno de Pós graduação em administração e 
do Professor Newton A.C. da Costa Jr. A pesquisa foi realizada com estudantes da graduação 
do ensino presencial de economia, administração, contabilidade e relações internacionais, 
todos da mesma instituição.  O método de simulação de investimentos está ligado ao campo 
da economia experimental, ou seja, a criação de um modelo de mercado artificial.  
 
3.1. T ipo de Pesquisa 
 
       ??????? ?? ??? ????????? ??? ?????????????? ???? ???????? ?? ??????????? ?? ???????????
??????? ???? ?????? ?????????? ????? ??? ??????? ??? ??????????????? ????? ?????? ??? ????? ??????
sentido a pesquisa se caracterizou por ser aplicada por natureza, visto que busca gerar 
conhecimento para uma aplicação prática. Porém também se caracterizou como quantitativa, 
pois ira usar métodos estatísticos e de análise de portfólio, para que seja feita a verificação de 
causa e efeito entre as variáveis.   
 
3.2. Economia Exper imental  
  
Historicamente a opção metodológica da economia, de acordo com Bianchi e Da 
Silva (2001), a define como uma ciência não experimental, mais próxima da astronomia e da 
meteorologia do que de ciências como: química, biologia e ramos da física, sendo que a 
opinião de que não é possível a realização de experimentos controlados tem sido 
predominante na historia do pensamento econômico, pelo menos desde Stuart Mill. 
     Na década de 30 ocorreram os primeiros trabalhos relacionados á economia 
experimental, um exemplo, seria o estudo de Thurstone, que propôs testar a representação 
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das preferências individuais, por meio de um experimento, no qual cada sujeito deveria 
escolher hipoteticamente entre conjuntos de bens constituídos de chapéus e casacos, chapéu e 
sapatos, sapatos e casacos. Os primeiros trabalhos significantes surgiram com o trabalho de 
Maurice Allais (1953), que foi um contra exemplo, aqueles apresentados pela Teoria da 
Utilidade Esperada, onde fora observado que as escolhas individuais o axioma de 
independência da TUE. Porém somente nas ultimas três décadas que houve um crescimento 
significativo no campo da economia experimental, sendo esse crescimento em grande parte 
impulsionado pelos trabalhos de John Kagel, Charles Plott, Alvin Roth e Vernon Smith. 
 De acordo com Bianchi e Da Silva (2001) o economista com pretensões acadêmicas 
tem muito a ganhar utilizando procedimentos experimentais em suas pesquisas, desde que 
esses satisfaçam três fatores:  
(i) o problema a ser enfrentado pelos sujeitos não apenas é razoavelmente simples em 
si mesmo, como é apresentado de forma simples para os mesmos; 
(ii) os inc??????????????????????????????????;  
(iii) o tempo de realização do experimento deve ser suficiente para que o ajuste por 
tentativa e erro possa ocorrer. 
  
Segundo Bianchi e Da Silva (2001, p. 8): 
?????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
artificial que simula certos aspectos do mundo real. Inicialmente utilizado somente na 
psicologia, o formato experimental é hoje largamente adotado na coleta de dados primários de 
outras ciências humanas. O que distingue os experimentos em economia dos da psicologia é o 
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????? 
 
O campo da economia experimental é alvo de várias criticas, sendo assim muitos 
estudiosos percebem isso como um obstáculo para o desenvolvimento continuando da 
economia como ciência. Se a teoria econômica não pode submeter-se a testes controlados, é 
difícil decidir se, e quando, a teoria falha e definir os aspectos responsáveis pelo fracasso. 
Evidentemente, seria bem mais fácil o trabalho do economista se ele pudesse exercer, de 
forma efetiva e não somente teórica, a cláusula do coeteris paribus sobre o seu objetivo 




3.3. Desenho do Exper imento 
 
De forma similar ao trabalho de Weber e Camerer (1998), os experimentos realizados 
para esta pesquisa foram realizados com o auxílio do software ExpEcon (Experimentos 
Econômicos), que foi desenvolvido por Goulart, Schmaedech e Costa Jr. (2009). O software 
simula um mercado de ações simplificado, onde os participantes fazem operações de compra 
e venda com seis ativos fictícios nomeados pelas letras A, B, C, D, E e F, que durante trinta 
períodos.  
 
A Tabela abaixo resume a variação dos preços dos seis ativos: 
 
T ipo do ativo ++ + 0 0 - - - 
Probabilidade % alta 65 55 50 50 45  35 
Probabilidade % baixa 35 45 50 50 55 65 
Fonte: Weber e Camerer (1998). 
TABELA 1: Probabilidades da variação dos ativos. 
 
Os ativos utilizados nesse primeiro formato possuem uma variação do preço de 1%, 
3% e 5%. Essa volatilidade possui a mesma probabilidade de acontecer tanto para um 
movimento de subida como de queda do mercado. Por sua vez, cada uma destas 
possibilidades (de 1%, 3% ou 5%) apresenta uma probabilidade de 33,33% de acontecer. 
 Os experimentos envolveram 30 estudantes de graduação dos cursos de 
Administração, Ciências Contábeis, Ciências Econômicas e Relações Internacionais da 
Universidade Federal de Santa Catarina. A amostra final resultou em trinta indivíduos, sendo 
que os dados foram colhidos em cinco sessões experimentais. 
 
3.4. Coleta de Dados 
 
A pesquisa apresenta cinco experimentos realizados, totalizando uma amostra de 30 
graduandos. Todos os experimentos foram realizados por computador no Laboratório de 
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Mercado de Capitais (LABMEC) e no laboratório de Informática (LABINFO), localizado no 
Centro Sócio-Econômico da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC). 
Pelo menos 30 minutos antes de cada experimento todos os computadores a serem 
utilizados foram testados. Houve também a explicação inicial sobre o funcionamento do 
software, que foi realizada com os participantes já devidamente posicionados em seus 
computadores.  
Inexistiam custos ou impostos nas transações feitas pelos jogadores, reduzindo com 
isso a interferência em possíveis compras e vendas que poderiam enviesar os efeitos na 
amostra. Os experimentos tiveram duração média de uma hora e vinte minutos. 
Em seguida, seguem as principais especificações de cada experimento como data e o número 
de indivíduos.  
Na aplicação, cada participante utilizou, individualmente, um computador. Para cada 
participante, o sistema gerou um arquivo de texto, identificando com o nome do aluno. Este 
arquivo pode ser lido em Excel e nele registraram-se todas as compras e vendas Efetuadas. 
 
? ESPE C I F I C A Ç Õ ES ? E XPE RI M E N T O I : 
 DATA: 05/05/2011  - HORÁRIO: 19h10min 
CURSO: Administração 
O experimento começou às 19 horas e 10 minutos, com 10 alunos. 
 
? ESPE C I F I C A Ç Õ ES - E XPE RI M E N T O I I : 
DATA: 23/08/2011 - HORÁRIO: 20h20min 
CURSO: Contabilidade  
O experimento começou às 20 horas e 20 minutos, com 12 alunos 
 
? ESPE C I F I C A Ç Õ ES - E XPE RI M E N T O I I I :  
DATA: 29/08/2011 - HORÁRIO: 08h50min 
CURSO: Administração 





? ESPE C I F I C A Ç Õ ES - E XPE RI M E N T O I V : 
 DATA: 30/08/2011 - HORÁRIO: 20h20min  
 CURSO: Economia.  
O experimento começou às 08 horas e 35 minutos, com um aluno. 
 
? ESPE C I F I C A Ç Õ ES - E XPE RI M E N T O V ? 
DATA: 07/10/2011 - HORÁRIO: 09h05min 
CURSO: Contabilidade  
O experimento começou às 09 horas e 05 minutos, com quatro alunos.  
 
Utiliza-se a planilha Excel para a organização dos dados, para o cálculo das 
estatísticas descritivas. O Eviews, além do Excel, foi utilizado para os testes estatísticos.  
  
3.5. H ipóteses Investigadas 
 
3.5.1 Primeira hipótese a ser investigada 
 
Hipótese nula (H0): os tomadores de decisão não são afetados pelo Efeito Disposição, ou 
seja, tanto a média das proporções de vendas com lucro em relação a vendas totais, quanto a 
média das proporções de vendas com perdas em relação às vendas totais apresentarão um 
valor próximo de 50%. 
Hipótese alternativa (H1): os tomadores de decisão serão afetados pelo Efeito Disposição 
(tenderão a liquidar seus investimentos quando estiverem ganhando do que quando estiverem 








3.5.2 Segunda hipótese a ser investigada 
 
Hipótese nula (H0): os tomadores de decisão não são afetados pelo Efeito House Money, 
portanto, não existe uma correlação entre a variação de ganhos realizados e a variação da 
quantidade de moeda retida por cada individuo no período subseqüente. 
 
Hipótese alternativa (H1): os tomadores de decisão são afetados pelo Efeito House Money, 
portanto, existe uma correlação negativa entre a variação de ganhos realizados e a variação 
da quantidade de moeda retida por cada individuo no período subseqüente. 
 
3.5.3 Terceira hipótese a ser investigada  
 
H ipótese Nula (H0): A existência do Efeito House Money não causa qualquer mudança no 
Efeito disposição, qualquer grau de Efeito House Money que os indivíduos possam a 
apresentar não possui qualquer correlação com o Efeito Disposição. 
 
Hipótese A lternativa (H1): A existência do Efeito House Money reduz o Efeito Disposição, 
portanto, agentes com diferentes graus de Efeito House Money, apresentam coeficientes de 











4. R ESU L T A D OS 
 
4.1. Análise dos Resultados                                                                                                                     
 
Nesta sessão foram analisadas as três hipóteses levantadas pelo trabalho: (1) hipótese 
da existência ou não do efeito Disposição; (2) hipótese da existência ou não do efeito House 
Money; (3) hipótese da existência ou não de influência do efeito House Money sobre o efeito 
Disposição. 
 
4.1.1 Primeira Hipótese: O Efeito Disposição             
 
A primeira hipótese teve por intuito investigar se os tomadores de decisão 
participantes deste trabalho seriam afetados pelo efeito disposição. Este efeito se confirma se 
a média das proporções de vendas com lucro em relação às vendas totais fosse diferente da 
media das proporções de vendas com prejuízo em relação às vendas totais. Sendo assim a 
primeira hipótese nula seria rejeitada.  
Segundo afirma a TUE, o número de vendas realizadas com perdas de capital deveria 
ser proporcional ao número de vendas realizadas com ganhos de capital, dessa forma, tanto a 
média das proporções de vendas com lucro em relação às vendas totais, quanto a média das 
proporções de vendas com perdas em relação a vendas totais deveriam apresentar valores 
próximos de 50%. Entretanto, segundo Macedo (2003), de acordo com a Teoria do 
Prospecto, o número de vendas realizadas com lucro deveria ser superior ao número de 
vendas realizadas com prejuízo, reafirmando as diferentes preferências ao risco quanto ao 
campo das perdas e ganhos, assim sendo, a média das proporções de vendas com lucro com 
relação às vendas totais deveria ser maior que a média das proporções de vendas com perdas 
em relação vendas totais. 
Ao longo dos cinco períodos de simulação, os 30 participantes realizaram 1115 
transações; das quais 359 foram vendas, onde 194 foram feitas com lucro, 137 com prejuízo 
e 28 pelo mesmo valor de compra. A distribuição percentual dos três tipos de vendas pode 





Fonte: Elaborado pelo autor. 
FIGURA 5: Percentual de vendas de acordo com a categoria. 
 
 
             Cada participante realizou uma média de 11,96 vendas, com um desvio-padrão de 
8,53. As vendas relacionadas a ganhos, cada participante realizou 194 vendas, com média de  
6,46 vendas com lucro por participante, com  um desvio-padrão de 4,92, como se verifica no 
quadro a seguir: 
 
Número de participantes 30 
Número total de vendas 359 
Número médio de vendas por participante 11,96 
Desvio-padrão do total de vendas por participante 8,53 
Número total de  vendas com lucro 194 
Número médio de vendas com lucro por participante 6,46 
Número total de vendas com prejuízo  137 
Número médio de vendas com prejuízo  4,56 
Desvio-padrão do  número de vendas com lucro por participante 4,92 
 
Fonte: Elaborado pelo autor 
QUADRO 1: Resumo das principais estatísticas referente à primeira hipótese investigada. 
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 Com relação ao percentual de vendas efetuadas no domínio dos ganhos e o percentual 
de vendas efetuadas no domínio das perdas, em relação ao número de vendas totais, cada 
participante realizou, em média 54% de vendas com lucro, 38% de vendas com prejuízo e 





Fonte: Elaborado pelo autor 
FIGURA 6: Média percentual do total de vendas com lucro, prejuízo e pelo mesmo valor, em 
relação ao total de vendas de cada participante. 
 
Foi calculado o coeficiente de disposição para cada um dos 30 indivíduos 
participantes. Os cálculos realizados foram baseados em Barber e Odean (1999). Destacam-
se os seguintes cálculos:  
?
-ED = PGR ? PPR  (1); 
-PGR = GR/(GR+GNR)   (2); 
-PPR = PR/(PR+PNR)   (3). 
Onde: 
            ED = Efeito Disposição; 
 PGR = Proporção de Ganhos Realizados; 
     GR = Ganhos Realizados; 
            GNR = Ganhos Fictícios ou não realizados; 
PPR = Proporção de Perdas Realizadas;             
PR = Perdas Realizadas; 
PNR= Perdas Fictícias ou não realizadas; 




Sendo que nesta configuração, o efeito disposição é estimado como a diferença entre 
a proporção de ganhos realizados (PGR) e a proporção de perdas realizadas (PPR) ou pela 
variação de ambos. Como segue na tabela abaixo: 
 
 
Tabela de Cálculo do Efeito Disposição 
 
IND. GR PR   GNR   PNR PGR PPR Ef.  Dis.
1 4 0 11 32 0,27 0,00 0,27
2 8 7 7 19 0,53 0,27 0,26
3 13 11 18 29 0,42 0,28 0,14
4 5 10 60 22 0,08 0,31 -­‐0,24
5 11 0 12 44 0,48 0,00 0,48
6 16 18 24 12 0,40 0,60 -­‐0,20
7 4 7 41 31 0,09 0,18 -­‐0,10
8 2 3 42 32 0,05 0,09 -­‐0,04
9 7 9 48 24 0,13 0,27 -­‐0,15
10 11 1 13 62 0,46 0,02 0,44
11 16 10 23 42 0,41 0,19 0,22
12 5 3 51 44 0,09 0,06 0,03
13 2 5 32 14 0,06 0,26 -­‐0,20
14 4 2 14 23 0,22 0,08 0,14
15 13 6 47 24 0,22 0,20 0,02
16 5 1 4 11 0,56 0,08 0,47
17 11 1 8 34 0,58 0,03 0,55
18 3 4 9 5 0,25 0,44 -­‐0,19
19 1 8 26 22 0,04 0,27 -­‐0,23
20 0 0 20 2 0,00 0,00 0,00
21 8 0 23 30 0,26 0,00 0,26
22 2 1 43 15 0,04 0,06 -­‐0,02
23 11 5 38 56 0,22 0,08 0,14
24 8 10 2 24 0,80 0,29 0,51
25 4 5 30 39 0,12 0,11 0,00
26 2 8 67 37 0,03 0,18 -­‐0,15
27 2 2 6 18 0,25 0,10 0,15
28 16 0 27 32 0,37 0,00 0,37
29 11 1 13 62 0,46 0,02 0,44
30 5 1 4 11 0,56 0,08 0,47
 
 
Fonte: Elaborado pelo autor. 







Tabela de Principais Estatísticas Referente ao G R , PR , G NR , PNR , PPR e E F . D ISP. 
 
GR PR GNR PNR PGR PPR EF__DIS_
  Média 7.000.000 4.633.333 2.543.333 2.840.000   0.280763   0.152226   0.13
  Mediana 5.000.000 3.500.000 2.300.000 2.650.000   0.250000   0.092857   0.14
  Maximo 1.600.000 1.800.000 6.700.000 6.200.000   0.800000   0.600000   0.55
  Minimo   0.000000   0.000000 2.000.000 2.000.000   0.000000   0.000000 -­‐0,23
  Std.  Dev. 4.828.079 4.421.603 1.789.564 1.534.567   0.209642   0.146034   0.25
  Assimetria   0.484274 1.001.370   0.613127   0.531061   0.492383 1.149.946   0.14
Curtose 2.036.693 3.751.834 2.387.407 2.857.966 2.374.965 4.186.611 171
  Bera-­‐Jarque 2.332.558 5.720.275 2.348.710 1.435.346 1.700.539 8.371.937 2.181.453
Probabilidade   0.311524   0.057261   0.309018   0.487886   0.427300   0.015207   0.335972
  Observações 30 30 30 30 30 30 30  
 
Fonte: Elaborado pelo autor 
TABELA 3: Principais estatísticas referente ao GR, PR, GNR, PNR, PPR e Ef. Disp. 
 
Vale notar também que, como nesta configuração, o efeito disposição é estimado 
como a diferença entre a proporção de ganhos realizados (PGR) e a proporção de perdas 
realizadas (PPR), é possível verificar se este efeito está sendo causado apenas pelo aumento 
da PGR (aumento da aversão ao risco), ou apenas pela diminuição da PPR (aumento da 
propensão ao risco e ao aumento do comprometimento), ou pela variação de ambos. Como 
retrata a tabela a seguir contento a matiz correlação:  
 
Tabela Matriz de Cor relação do E feito Disposição 
 
GR PR GNR PNR PGR PPR EF__DIS_
GR 1.000.000
PR   0.277828 1.000.000
GNR -­‐0.153254   0.295798 1.000.000
PNR   0.418875 -­‐0.142601   0.139352 1.000.000
PGR   0.573725 -­‐0.000281 -­‐0.735517   0.126098 1.000.000
PPR   0.101247   0.865600   0.122068 -­‐0.431835   0.001805 1.000.000
EF__DIS_   0.413246 -­‐0.495413 -­‐0.673867   0.350596   0.820207 -­‐0.570586 1.000.000  
 
Fonte: Elaborado pelo autor 
TABELA 4: Matriz de correlação do efeito Disposição. 
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A partir da matriz de correlação para o efeito Disposição pode se afirmar que o efeito, 
foi intensificado principalmente pela PGR, com uma correlação de 0,82, portanto, nos 
indivíduos analisados o efeito é intensificado pelo aumento da aversão ao risco. 
A partir dos resultados, se pode afirma que a média das proporções de vendas com 
lucro em relação as vendas totais foi de 54,03% e com um coeficiente de disposição de 
0,0756. O valor da estatística z para a diferença entre a média das proporções de vendas com 
lucro e a media das proporções de vendas com prejuízo foi de 5,323, com um erro padrão de 
0,0142 e  valor-p   0,000. Portanto, pode- se afirmar que o efeito disposição foi verificado 
nos agentes que constituíram amostra com nível de 5% de significância. Sendo assim os 
dados não estão de acordo com a primeira hipótese nula desta pesquisa, podendo dessa forma 
rejeitar H0.   
Os resultados encontrados retratam que a presença do efeito Disposição, entre os 
participantes da simulação de investimento, estando de acordo com diversos trabalhos 
apresentados, que retrataram da mesma forma a relutância dos investidores na realização de 
suas perdas, assim como encontrado em: Odean, (1998); Weber e Camerer (1998); Brown 
(2002); Macedo (2003); e Da Costa Jr. et al. (2007; 2008a; 2008b). 
 
4.1.2 Segunda Hipótese: O Efeito House Money 
 
A Segunda hipótese teve por intuito investigar se os tomadores de decisão 
participantes deste trabalho seriam afetados pelo efeito House Money. Este efeito se 
confirma se à média das proporções de participantes com correlação negativa entre variação 
de moeda e variação do lucro em relação aos participantes totais fosse diferente da media das 
proporções de participantes com correlação positiva entre variação de moeda e variação do 
lucro em relação aos participantes totais. Sendo assim a segunda hipótese nula seria rejeitada.  
Reafirmando a sentença proposta por Thaler e Johnson (1990), que podem ocorrer 
mudanças na construção da curva Utilidade, portanto, os agentes podem passar a ser 
propensos ao risco mesmo frente a ganhos certos e avessos ao risco frente a situações que 
envolvam perdas, pois os indivíduos passam a se basear em resultados passados para 
tomarem suas decisões. O efeito House Money pode ser observado de acordo com a 
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premissa de Keynes que a moeda apresenta uma oferta fixa e sua taxa de juros é estável, 
portanto possui uma taxa de desconto estável, podendo ser interpretada como ativo de risco 
zero no curto prazo. Dessa forma deter qualquer ativo que não moeda é uma medida de 
propensão ao risco, assim sendo, o efeito House Money podem ser observado a partir das 
variações na quantidade de moeda, com relação a variações na quantidade de retorno. 
Para o cálculo do efeito House Money foram atribuídas às seguintes afirmações: 
 
- A moeda no curto prazo apresenta uma taxa de inflação igual à zero; 
- Sendo a moeda o ativo de maior liquidez no mercado, frente à tomada de decisão é o 
ativo de menor risco; 
- Adquirir qualquer ativo e em contra partida reduzir a quantidade de moeda em 
carteira é uma atitude de propensão ao risco. 
 
 Uma vez feitas às seguintes afirmações pode se criar um coeficiente de efeito House 
Money, gerado através da análise de correlação entre a variação de ganhos realizados e a 
variação da quantidade de moeda retida por cada indivíduo no período subseqüente. Sendo 
que a correlação deve mostrar o quanto uma variável tende a se movimentar cada vez que a 
outra se altera. Ou seja, a correlação representa a variação do risco após a realização de 
ganhos. 
 Para que o efeito House Money seja observado, é preciso que a correlação entre as 
duas variáveis seja negativa. Isso se deve ao fato de que, em um momento onde as ações de 
valorizem, dessa forma os agentes podem realizar suas vendas com ganhos, se espera que no 
período posterior, esse venha a reduzir sua quantidade de moeda, assumindo um grau de risco 
mais elevado que no período anterior.  
 Foi realizada uma divisão em quatro períodos de análise, os cálculos realizados foram 
baseados em Weber e Zuchel (2005). Onde se destacam os seguintes cálculos: 
 
-CHM = ( CORR ?M ; ?R) -1  (1); 
-?M = M(F) ? M(I) / M(I)   (2); 
-?R = R(F) ? R(I) / R(I)   (3); 
-M = ? QN / N    (4);  
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-R = ? R     (5). 
Onde: 
 CHM= Coeficiente de efeito House Money; 
CORR= Correlação entre as variáveis; 
?M = Variação da Quantidade Média de Moeda; 
?R= Variação do Retorno Realizado; 
M= Moeda Media; 
R= Retorno no Período.  
 
Sendo que nesta configuração, o efeito House Money é estimado como a correlação 
entre a variação de moeda e a variação do retorno. Dessa forma a indicação de -1 na formula 
é simplesmente para visualização mais simples do coeficiente de House Money em ordem de 
grandeza, ignorando-se os valores negativos provenientes da correlação negativa entre as 



















Tabela de Cof. House Money e Cor r . ??????? 
 






























30 0,76 -­‐0,76  
 
Fonte: Elaborado pelo Autor. 
TABELA 5: Tabela Coeficiente de House Money e Correlação da variação deMoeda  com a 
variação do retorno. 
 
Pode ser notado que, dos trinta indivíduos, vinte e um apresentaram correlação 
negativa e nove positivas. Esses resultados sugerem que o efeito House Money poder 
verificado exatamente em 70% da amostra.  
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Número de participantes 30 
Total de indivíduos com correlação positiva 9 
Total de indivíduos com correlação negativa 21 
Correlação negativa média 0,460 
Desvio-padrão da correlação negativa 0,235 
 
Fonte: Elaborado pelo Autor.  
QUADRO 2: Principais estatísticas para o coeficiente de House Money.  
 
 
A partir dos resultados encontrados pode ser estabelecida a presença do efeito House 
Money, entre os participantes da simulação de investimento, indo de encontro com a 
literatura referente ao tema, onde o resultado encontrado pode ser compartilhado com os 
encontrados em: Thaler e Johnson (1990); Weber e Zuchel (2001); Frino, Grant e Johnstone 
(2007); Chiu, Shu, e Jian (2009).  
 
4.1.3 Terceira Hipótese: Influência do Efeito House Money Sobre o 
Efeito Disposição  
 
Sendo a Teoria do Prospecto uma teoria de tomada de decisão envolvendo risco, 
como afirmaram Kahneman e Tversky (1979) surge como uma alternativa ao modo de pensar 
da Teoria da Utilidade Esperada, pois, os indivíduos se comportam de maneira diferente 
envolvendo ganhos e perdas. Como afirma a teoria, os indivíduos são propensos ao risco no 
campo envolvendo perdas e avessos ao risco no campo envolvendo ganhos. Porém Thaler e 
Johnson (1990) propõem uma análise de forma dinâmica da curva de utilidade, onde de 
acordo com estes, em uma análise envolvendo mais de um período haveriam mudanças com 
relação à curva de utilidade proposta na Teoria do Prospecto, onde os indivíduos passariam a 
ser propensos ao risco após auferir ganhos em um primeiro estagio, envolvendo perdas e 
ganhos e se tornariam avessos ao risco após auferirem perdas em um primeiro momento, 
neste sentido, esta terceira hipótese ira verificada se a afirmação de Thaler e Johnson (1990), 
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onde deve ocorrer mudanças na curva de utilidade dos indivíduos dessa forma o efeito House 
Money irá gerar um papel de influência sobre o efeito Disposição. 
Para essa terceira hipótese investigada, teve como primeiro teste realizado o de 
correlação entre o coeficiente de disposição e o coeficiente de House Money para cada 
indivíduo apresentado na amostra, devendo a correlação mostrar uma relação negativa, onde 
uma variável tende a se movimentar em sentido contrário cada vez que a outra se altera. Ou 
seja, cada vez que o efeito House Money subir um degrau, em contrapartida o efeito 
Disposição deve descer, demonstrando que o efeito House Money exerce influência sobre o 
efeito Disposição. Para o cálculo foram utilizados o dados contidos na tabela a seguir: 
 
Tabela Coeficientes de Disposição e House Money para os 
indivíduos. 
 






























30 0,47 0,76  
 
Fonte: Elaborada pelo autor 
TABELA 6: Coeficientes de Disposição e House Money para os indivíduos. 
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A partir do calculo da correlação entre as duas variáveis se chegou à conclusão de 
que, o efeito Disposição e o efeito House Money apresentam correlação negativa de -0,44, 
portanto, o teste constatou que os indivíduos com o efeito House Money mais elevado, 
tendem a possuir um coeficiente de disposição mais baixo.   
Dessa forma cabe agora realizar a análise de regressão a fim de verificar a relação de 
causa e efeito entre as variáveis. 
O segundo teste realizado para medir a interação entre as variáveis do efeito 
Disposição e o efeito House Money é o de regressão para verificar se há poder preditivo 
entre as variáveis independentes para o efeito Disposição e o efeito House Money, portanto, 
o teste ira analisar a relação de causa e efeito entre o efeito Disposição e o efeito House 
Money, sendo o efeito disposição a variável dependente e o efeito House Money a variável 
independente. A partir dos cálculos pode se chegar os resultados contidos na tabela a seguir:  
 
Tabela da Estimação da Regressão dos efeitos Disposição e House Money 
 
Variavel Coeficiente   Erro  Padrão Estatística-­‐t P-­‐Valor
C 0.217845 0.054409 4.003.856 0.0004
House Money -­‐0.235308 0.089564 -­‐2.627.268 0.0138
R-quadrado 0.197766 A  média    de  var.  dependentes   0.128537
R-quadrado Ajustado 0.169115 S.D.  dependent  var 0.255275
S.E. of regression 0.232690 Critério de Akaike -­‐0.013877
Resid soma ao quadrado 1.516.052 Criterio  de    Schwarz 0.079536
log-verossimilhança 2.208.162   Estatistica-­‐f 6.902.540
Durbin-Watson 1.353.293 Probabilidade  Estatística-­‐F 0.013806  
 
Fonte: Elaborado pelo Autor 
TABELA 7: Tabela da Estimação da Regressão dos efeitos Disposição e House Money. 
 
A partir dos cálculos apresentados na tabela 7 pode se afirmar que o efeito House 
Money afeta negativamente o efeito Disposição, portanto quanto maior for o efeito House 
Money maior será o impacto sobre efeito Disposição e conseqüentemente menor será esse 
efeito. 
A partir dos resultados encontrados pode ser estabelecida a influência do efeito 
House Money, sobre o efeito Disposição, entre os participantes da simulação de 
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investimento, indo ao encontro com a literatura referente ao tema, onde o resultado 
encontrado pode ser compartilhado com os encontrados em: Chiu, Shu, e Jian (2009) onde 
























5. C O N C L USÕ ES E SU G EST Õ ES 
  
A seguir apresentam-se as conclusões do trabalho e são atribuídas algumas sugestões 
a trabalhos futuros.  
  
5.1. Conclusões  
 
O presente trabalho buscou analisar a influência de ilusões cognitivas na tomada de 
decisão dos agentes, realizando a verificação de possíveis violações a  pressupostos da Teoria 
da Utilidade Esperada através de uma simulação de investimentos. Foram observadas 
particularmente duas anomalias: o efeito Disposição, que está relacionado aversão a risco 
envolvendo ganhos e propensão ao risco envolvendo perdas; e o efeito House Money, está 
relacionado na verificação de como resultados alcançados a priori irão influenciar a 
ocorrência de futuras ações, portanto, se ganhos obtidos em um primeiro período irão 
influenciar decisões tomadas em períodos posteriores. 
 Por conseguinte, chegou- se as seguintes conclusões: o Efeito Disposição foi 
verificado no grupo que participaram da simulação de investimentos, posto que a média das 
proporções de vendas com lucro em relação às vendas totais foi de 54,03%, portanto, os 
estudantes tenderam mais a liquidar seus investimentos quando estavam ganhando do que 
quando estavam perdendo, em vista disso a primeira hipótese nula desta pesquisa foi 
rejeitada; Com relação ao Efeito House Money a maioria dos estudantes manteve uma 
tendência de propensão ao risco em um segundo período após a realização de ganhos em um 
período posterior, portanto, uma vez  que um ganho é realizado, no período subseqüente 
houve uma redução na quantidade de moeda em carteira e o aumento da quantidade de ativos 
com certo grau de volatilidade mais alto que a moeda, onde 70%, dos estudantes 
apresentaram uma correlação negativa com relação à variação do lucro com relação à 
variação de moeda no período subseqüente, podendo se rejeitar H0 na segunda hipótese 
analisada; Com relação à terceira hipótese analisada, portanto, a existência de influência do 
Efeito House Money sobre o Efeito Disposição, foi encontrada relação entre as variáveis, ou 
seja, os indivíduos que apresentaram o grau de Efeito House Money mais significativos, em 
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contra partida obtiveram os coeficientes de disposição mais baixos demonstrando que o 
Efeito House Money exerce influência sobre o efeito Disposição, portanto, se rejeita a 
terceira hipótese H0 do trabalho. 
 Dessa forma pode se chegar à conclusão que ganhos a priori reduzem o efeito 
Disposição, portanto, os indivíduos se tornam mais propensos ao risco, de forma contraria se 
os indivíduos realizam perdas a priori o efeito Disposição aumenta, ou seja, os indivíduos se 
tornam menos propensos ao risco, essa conclusão pode estar ligada a relação entre ganhos a 
priori e overconfidence, pois ganhos a priori são capazes de gerar overconfidence, através do 
conceito de representatividade, onde, os indivíduos tendem a dar muito valor a experiências 
recentes. Sendo assim uma experiência recente de um ganho faz com que o indivíduo passe a 
investir de forma mais arriscada, achando que sempre ira ganhar através do conceito de 
representatividade. 
A partir dos resultados conclui-se que os indivíduos, em geral apresentam a tendência 
de venda muito rápida de ações que apresentaram ganho de valor, sobre o preço de compra e 
matém por muito tempo as ações quando o preço apresenta uma queda em relação ao preço 
de compra. Além disso, os agentes se mostraram tendenciosos a propensão ao risco após a 
realização de ganhos, mostrando que em um sentido dinâmico de mais de um período o efeito 
House Money, causa influência sobre o efeito Disposição. 
Dessa forma, acredita-se, que os resultados deste trabalho vão ao encontro com os 
resultados encontrados na literatura referente à tomada de decisão. Visto que eles estão de 
acordo com a concepção de que as pessoas devem ser influenciadas por outros fatores que 
não estão relacionados diretamente a utilidade proporcionada pelo resultado. Fatores estes 
que devem envolver tanto processos deliberativos e racionais, quanto processos automáticos 
e emocionais. 
 
5.2. Sugestões  
 
 Sendo amplo o campo de estudos referente à forma como os indivíduos tomam 
decisão envolvendo risco. Acredita-se, portanto, ser oportuno o desenvolvimento de outras 
investigações a respeito de como os agentes são afetados tanto pelo efeito Disposição quanto 
67 
 
por outras ilusões cognitivas. Sendo que dessa forma pode se proposto uma introdução de 
conceitos que explorem formas de inteligência artificial na tomada de decisão, como o uso de 
operações de stop-loss, que tem por finalidade limitar a propensão ao risco no campo das 
perdas.  
 Em relação ao Efeito Disposição, considera-se pertinente o desenvolvimento de 
estudos que investiguem a relação deste efeito, com o uso de operações de stop-loss, 
portanto, verificar se as operações com ordens de Stop-loss exercem alguma influência sobre 
o Efeito Disposição. Pois as ordens de Stop-loss são medidas de aversão ao risco no campo 
envolvendo a tomada de decisão, pois esta estabelece um limite para o risco envolvendo 
perdas, portanto afirma que os agentes tomam medidas de aversão ao risco no campo das 
perdas, indo de acordo com a Teoria da Utilidade Esperada. Segundo Dhaene et al.(1999, p. 
????É bem conhecido que ordens de Stop-loss são as ordens induzidas por todos os tomadores 
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